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要旨 

本 論文 は , ガバ メン ト ベ ベンチャー キャ ピタ ル (Government Venture capital : LAF, 
GVC と する ) の 投資 先 企業 の 特徴 , 投資 先 企業 へ の 関与 及び 貢献 , VC 産業 育成 へ 
の 貢献 に つい て 論じ る 。 

GVC の 投資 先 企業 は , 民間 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Venture capital: 以下 , VC と 
する ) と 比べ て , お お むね アー リー ステ ー ジ の 新 技術 ベン チャ ー へ の 投資 で , 地域 
密着 の 投資 先 選定 を 行っ て いる 。 投 資 先 へ の 関与 , 投資 期間 は , GVC に より 異な 
る 。 投資 先 企 業 の エグ ジッ ト へ の 真 献 で は , 民間 VC と の 比較 に お いて 頁 献 が 低 
い 。 投資 先 企 業 の ファ イナ ンス 面 及び 技術 面 で の 貢献 は , 議論 が 分 か れ て いる 
一 方 , 民間 VC と の シン ジ ケ ーション で , 投資 先 の エグ ジッ ト , 成長 . イ ノ ベ ー 
ショ ン , ステ ー ジ ング の いずれ に お いて も 成果 を 挙げ て いる 。 さらに, 米国 Small 
Business Innovation Research (SBIR) や オー スト ラリ ア の Innovation Investment 
Funds 等 の 特定 地域 を 対象 と し た 研究 で は , GVC の 投資 先 企業 へ の 幅広 い 貢 献 が 
確認 され て いる 。 

VC 産業 育成 に つい て は , GVC の 市 場 参 入 に よっ て , 部 分 的 を 含め て , VO 産業 
の 発展 , 育成 に 貢献 し て いる と の 研究 が 多数 を 占め て いる 。 し か し , GVC が 直接 
に 他 の 民間 VC の 呼び 水 と な っ た , すなわち クラ ウデ ィング イン し た か どう か に つ 
いて は 議論 が 続い て いる 。 
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1. 初め に 


新 技 術 ベ ンチ ャ ー (New Technology based Firms : 以下 , NTBFs と する ) (X, 革新 的 技術 の 創 


出 の みな ら ず , 経済 成長 , 雇用 , さら に は , 経済 シス テム の 競争 力 強 化 の 観点 か ら も , 重要 な 


役割 を 担っ て いる (Audretsch, 1995; Kirihata, 2007)。 ベ ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capital : 


DF, VC と する ) は , この NTBFs 育成 に お いて , NTBFs に 固有 の 長期 に わた る 研究 開発 , 


製品 化 に か か る 膨大 な 資金 の 提供 (Pfrrmann, Wupperfeld and Lerner, 1997), 
NTBFs に 対す る 様々 な 支援 を 通じ て , 経営 の プロ フェ ッ シ ョ ナル 化 を 促す 


また 投資 先 


(Bygrave and 


Timmons, 1992, Hellmann and Puri, 2002) 等 , 投資 先 NTBFs の 育成 に 貢献 し て いる と され る 


(Kirihata, 2009), マイ クロ ソ フト , グー グル 等 成長 NTBFs 輩出 の 背景 に は , OK 


*o VC 投資 


モデ ル (Gompers and Lerner, 1999) の 存在 が 指摘 され る 。NTBFs 育成 の 重要 性 を 再 認識 し た 
欧州 及び アジ ア 主 要 国 で は , “米国 の VC 投資 モデ ル ” を 手 本 と し て , NTBFs の 創出 , 成長 


を 促す 有効 まな ファ ー ス トス テッ プ と し て NTBFs 育成 に 資す る VC 産業 育成 施策 が 実施 され て 
いる (Schertler, 2006; Colombo, Luukkonen, Mustar and Wright, 2010; Kirihata, 2016) 。 


VC 産業 育成 は 。 ガバ メン ト ベ ベンチャー キャピ タル (Govrnment Venture capital : 


以下 , GVC 


と する ) に よる VC 産業 へ の 参入 , 投資 と いう 「 直 接 ア プロ ー チ 」 と, キャ ピタ ル ゲ イン タッ 


クス 減税 株 式 市 場 , NTBF 育成 , 知 的 財産 施策 等 の VC 産業 の 制度 環境 整備 を 行う 「 間 接 


アプ ロー チ 」 が ある (Callagher, Smith, Ruscoe, 2015; Milosevic and Fendt, 2016), 


近年 , 欧州 


及び アジ ア の 主要 各国 で は , 政府 に よる 「 直 接 ア プロ ー チ 」, GVC 投資 施策 が 強化 され て い 


Dis 


我が国 を 例 に と る と , 2009 年 に , 産業 革新 機構 が 設立 され た 。 投資 規模 は , 政府 保証 枠 1 


JE 8000 億 円 , 出資 2860 億 円 , 民間 26 社 2 個人 か ら 出 資 140.1 億 円 に 上 る 。 ま 


た , 2014 年 


に は , 国立 大 学 法人 等 か ら 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 支 援 フ ァ ン ド 等 へ の 出資 を 可能 と する 産業 競争 力 


強化 法 を 施行 し , 総額 1000 億 円 規模 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 支 援 フ ァ ン ド が 設立 され た 。 こ うし 


た 取り 組み を ベー ス と し て , 日 本 政府 は 2016 年 
き 成 果 目 標 (KPD) の 1 つと し て , 現状 0.028% 程度 の 対 GDP 比 VC 投資 比率 を 
に 2 倍 に 引き 上 げ る こと を 掲げ て いる (Ririhata, 2018), 


献 し て いる の か 」 と の GVC 主要 研究 論点 に つい て 論じ て いく 。 


本 論文 は , [GVC と は 何 か 」 に つい て 述べ た 後 ,「 ど の よう な 企業 に 投資 し て いる の か 」「 投 
資 先 企業 に どの よう に 関与 し て いる の か 」「 投 資 先 企業 に 貢献 し て いる の か 」「VO 市 育成 に 頁 


こ は , 日 本 再興 計画 2016 で 政府 が 達成 すべ 


2022 年 まで 
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2. ガバ メン ト ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と は 何 か ? 


GVC は , NTBFs 等 急 成長 が 期待 で きる 非 上 場 企業 


こ 対 し て , 直接 株 式 投資 を 行う も の で , 


投資 業務 自体 も 政府 の 組織 が マ 


民間 VC の 等 , 他 の 金融 仲介 者 の 呼び 水 と な る こと を 目指 し た 政府 の 政策 の 1 つ で ある 
(Lerner, 2002), GVC に は , 主として 8 つの カテ ゴリ ー が 存在 する 。100% 政府 出資 に より , 


ネジ メン ト す る 「 ダ イレ クト ガバ メン ト フ ァ ン ド 」, 政府 の 出 


資 に 加え て , 民間 か ら も 出資 を 募り , 民間 と の 協業 に より 投資 活動 を 行う 「 ハ イブ リッ ド フ ァ 
ンド 」, 最後 に , 政府 の 関与 は 出資 だ け に と どまり , 出資 資金 を も と に 民間 の ファ ンド に 投資 
L, その 投資 活動 を 民間 に 任せ る 「 フ ァ ン ド オ ブフ ァ ン ズ 」 形態 が ある (Colombo Cumming 


and Vismara, 2016: Kirihata, 2017 


)。 


世界 的 に 政府 に よる GVC 施策 が 活発 化し た 背景 に は , ファ イナ ン シ ャ ル ギ ャ ッ プ と 指摘 さ 


れる NTBFs へ 十分 な 民間 資金 が 供給 され な い 状 況 が あっ た 。 特に , 2000 年 代 後半 の 世界 的 


な 経済 危機 に よっ て , 多く の 国 


々 の VC は , リス ク の 高い NTBFs 投資 を 回 避 し , レイ ター ス 


テー ジ の 企業 に 投資 する よう に な っ た (OECD, 2016; Block and Sandner, 2009), 
GVC 施策 の 第 一 の 目的 は , こう し た 民間 VC に 出資 し , 信用 補完 及び リス ク を 緩和 する こ 


と , また , 政府 に よる 直接 投資 


に よっ て , 民間 VC 投資 の 呼び 水 と し て VC 産業 を 活性 化し , 


NTBFs の 資金 面 を サポ ー ト する こと で ある 。 第 二 の 目 的 は , 政府 が VC 産業 に 参入 し 


NTBFs 投資 の 範 を 示す こと で , 


民間 VC に NTBFs 投資 の ノウ ハウ 向上 を 促す こと で ある 。 


そもそも VC は VO 投資 に お ける モラ ル ハ ザー ド , WHR, エージェンシー 問題 を 緩和 し , 投 
資 家 か ら 集 め た 資金 を 急 成 長 の 可能 性 を 有する ベン チャ ー 企 業 へ の 投資 を 通じ て , より 大 き な 


社会 的 経済 的 厚生 を も た ら す 金 
ク を , VC 特有 の 投資 先 の 目 利 


融 仲 介 機関 と され る (Chan, 1983), NTBFs に 特有 の 高い リス 
き , 投資 後 の 支 援 に よっ て 克服 する こと が 求め られ る (Baum 


and Silverman, 2004)。 し か し , VC に と っ て , こう し た 高い 専門 性 を 容易 に 身 に つけ る こと は 


難し い 。 BOUNDS VC 産業 に 参入 


し NTBTs 投資 の 範 を 示す こと で , 民間 VC に , こう し た スキ 


ル 習 得 を 促す こと を 狙っ た の で ある 。 


3. どの よう な 企業 に 投資 し て いる の か ? 


GVC は , いか な る 企業 に 投資 し て いる の で あろ うか 。GVC は , アー リー ステ ー ジ (Pintado, 


Pérez de Lema and Van Auken, 2007; Cumming and Johan, 2009; Bertoni, Colombo and Quas, 2015; 


Cumming, 2007), バイ オ テ ク ノロ ジー 等 , ハイ テク ベン チャ ー (Cumming, 2007; Bertoni, 


Colombo and Quas, 2015) , 学 発 ベ ンチ ャ ー (Knockaert, Wright, Clarysse and Lockett, 2010) へ 
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の 投資 に 注力 する 傾向 が あ 


4. 投資 先 


立命 館 経営 学 (第 59 巻 第 1 号 ) 


る 。 ス ウェ ー デ ン の 事例 と し て , リス ク の 低い 成熟 産業 へ 投資 する 
傾向 (Dahlstrand and Cetindamar, 2000, また , オー スト ラリ ア の プレ シー ド フ ァ ン ド に お い 
て ハイ テク 以外 の 投資 に 注力 し て いる と の 結果 (Cumming and Johan, 2009) が 報告 され て いる 
が , 先行 研究 に お いて は , お お むね GVC は 民間 VC と 比較 し て アー リー ステ ー ジ , A, ハイ 
テク ノロ ジー の NTBFs へ の 投資 に 注力 する 傾向 が 確認 で きる 。 

また , GVC は 地域 密着 の 投資 を 行う 傾向 が ある こと が 指摘 され て いる (Cumming and 
Johan, 2009; Bertoni, Colombo and Quas, 2015), これ は , 地域 を 限定 し た GVC が 多数 存在 し て 
いる こと が 背景 に ある (Mason and Pierrakis, 2013; Murray, 1998), さらに, 民間 と は 異な る 投 
資 ス タイ ル を も ち , 長期 間 に わ た っ て その スタ イル が 変わ ら な い (Leleux and Surlemont, 2003; 
Bertoni, Colombo and Quas, 2015) と され る 一 方 , カナ ダ オ ン タリ オ の Labor-Sponsored Venture 
Capital Corporations の 事例 で は , 政府 の 税制 優遇 措置 の 撤廃 に よっ て 投資 スタ ンス が 大 きく 
変化 し た (Johan, Schweizer and Zhan, 2014) と の 研究 も ある 。 

GVC は , 民間 VC と 比較 し て , お お むね アー リー ステ ー ジ 且 ハ イ テ ク ノロ ジー の NTBFs 
へ の 投資 , また , 地域 密着 の 投資 先 選定 を 行っ て いる 。 


に どの よう に 関与 し て いる の か ? 


投資 先 へ の 投資 後 の 関与 に つい て は , GVC は 投資 先 へ の 関与 が 少な い (Knockaert, Lockett, 
Clarysse and Wright, 2006; Bottazzi, Da Rin and Hellmann, 2008; Luukkonen, Deschryvere and Bertoni, 


2013) と の 指摘 が ある 一 方 , オー スト ラリ ア の Pre-Seed Funds Cli, ファ ンド マネ ー ジ ャ ー 


当たり の 担当 企業 数 が 民間 VC と の 比較 で 少な く , より 緊密 な 関与 を 示 吹 し て いる 等 , 投資 先 
へ の 関与 に 力 を 入れ て いる と の 研究 が ある (Cumming and Johan, 2009, Cumming; 2007), 
また , 投資 後 の 投資 期 間 に つ いて は , 簡単 に 清算 する こと な く 長 期間 株 式 を 保有 し て いる と 


の 研究 (Buzzacchi, Scellato and Ughetto, 2013), IPO へ の こだわ り が 低い (Jeng and Wells, 
2000) と の 研究 成果 が 報告 され て いる 。 一方, カナ ダ の GVC で は , 長期 間 の 育成 で は な く 
IPO に 近い 企業 を 選ん で 投資 し て いる (Cumming and Johan, 2010) と の 報告 が ある 。 


GVC に よる 投資 先 へ の 関与 , 投資 期間 共に , 先行 研究 の 結果 は 分 か れ て いる 


5. 


投 


資 先 企業 に 貢献 し て いる の か ? 


GVC 投資 先 企業 が IPO また は M&A 等 で 成功 裏 に エグ ジッ ト し た か どう か を みる と , 多く 
の 先行 研究 で GVC 投資 と エグ ジッ ト の 間 に は 正 の 相関 は 見 られ な いと 指摘 され る (Munari, 
Pasquini and Toschi, 2015; Cumming and Johan, 2010; Cumming and Johan, 2008; Munari and Toschi, 
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2015; Cumming, Grilli and Murtinu, 2017; Tykvova and Walz, 2006) , 
その 他 の GVC に よる 投資 先 企業 へ の 頁 献 と し て は , 生産 性 及び 効率 性 向上 へ の 寄与 


(Alperovych, Hübner and Lobet, 2015), H の 増加 (Standaert and Manigart, 2017) (C-oV C E 
の 相関 が 報告 され て いる 。 一 方 , 米国 の SBIR を 対 


象 と し た 研究 で は , 投資 先 企業 の 成長 


(Lerner, 1999), 雇用 の 増加 (Link and Scott, 2012) 等 で 正 の 相関 が 報告 され て いる 他 , オー ス 


トラ リア の Innovation Investment Funds で も 


(Cumming and Johan, 2014) D 


1] の 増加 と の 研究 成果 が 報告 され て いる 


投資 先 企業 の ファ イナ ンス 面 で の 貢献 に つい て は , GVC の 投資 が , 次 の VC 投資 に つ な 


が っ た か どう か に つい て は , 真 献 が あっ た と の 研究 


(Guerini and Quas, 2015: Munari, Pasquini 


and Toschi, 2015; Cumming, 2007; Lerner, 1999; Toole and Czarnitzki, 2007) が ある 一 方 , 貢献 で 


き て いな いと の 研究 (Brander, Du and Hellmann, 2014: Cumming and Johan, 2009: Munari and 
Toschi, 2015) が ある 。GVOC の 獲得 が , 民間 VC と の シン ジ ケ ーション に つなが っ た か どう か 
に つい て も , 貢献 が あっ た と する 研究 (Munari, Pasquini and Toschi, 2015; Cumming, 2007) と , 


ZB» 


貢献 し て いな い (Cumming and Johan, 2009, Munari and Toschi, 2015) と する 研究 が 二分 し て い 


投資 先 企業 の 技術 面 で の 頁 献 に つい て は , イノ ベー ショ ン , 特許 , R&D パー トナ ー 獲 得 の 
AT, より 貢献 が あっ た と の 研究 (Toole and Czarnitzki; 2007; Cumming and Johan, 2014; Colombo, 


D'Adda and Pirelli, 2016; Toole and Czarnitzki, 2007) が 複数 存在 する 一 方 , Pierrakis and 
Saridakis (2017) は , GVC 投資 先 企業 は 特許 の 取得 及び 申請 を し な い 傾 向 が ある と 指摘 し て 


‘る 。 


イナ ンス で ある ステ ー ジ ング (Brander, Du and Hellmann, 2014) の いずれ に お いて も , 正 の 成 


果 が 指摘 され て いる 


GVC の 投資 先 企 業 の エグ ジッ ト へ の 頁 献 に つい て は , 民間 VC と の 比較 に お いて 貢献 が 低 
い 。 投 資 先 企業 へ の ファ イナ ンス 面 及 び 技 術 面 で の 頁 献 は 議論 が 分 か れ て いる 。 し か し , 米国 


SBIR (Lerner, 1999: Link and Scott, 2012) や オー ス 


注目 すべ き は , 民間 VC と の シン ジ ケ ーション 投資 で ある 。 民間 VC と の シン ジ ケ ーション 
投資 で は , エグ ジッ ト と の 間 で 正 の 相関 が 確認 され た (Brander, Du and Hellmann, 2014; 


Cumming, Grilli and Murtinu, 2017) fti, 投資 先 企 業 の 成長 (Grilli and Murtinu, 2014a: Grilli and 
Murtinu, 2014b), 投資 先 企 業 の イノ ベー ショ ン (Bertoni and Tykvová, 2015), 次 の 段階 の ファ 


ラリ ア の Innovation Investment Funds 


(Cumming and Johan, 2014) 等 を 対象 と し た 研究 で は 頁 献 が 確認 され る 等 , 研究 対象 地域 に 成 
果 が 依存 し て いる 点 も 確認 で きる 。 ま た , 民間 VC と の シン ジ ケ ーション で は , 投資 先 の エグ 
ジッ ト , 成長 . イノベーション , ステ ー ジ ング の いずれ に お いて も , 成果 を 挙げ て いる 


6. VC 産業 育成 に 貢献 し て いる の か ? 


GVC 設立 が VC 産業 の 育成 , 発展 に 繋が っ た と する 研究 (Wonglimpiyarat, 2016; del-Palacio, 


Zhang and Sole, 2012; Avnimelech and Teubal, 2006; Avnimelech and Teubal, 2004), 部 分 的 に VC 


産業 の 育成 に 貢献 し た と する 研究 (Owen and Mason, 2016; Baldock, 2016; Avots, Strenga and 


Paalzow, 2013; Lim and Kim, 2015) が 報告 され て いる 。 

また , GVC の 市 場 参 入 に より 他 の 民間 VC の 呼び 水 と な っ た , すなわち クラ ウデ ィング イ 
ン し た と する 研究 (Brander, Du and Hellmann, 2014; Cumming and Li, 2013) が ある 一 方 , (ho 
VC を 押し の けた , すなわち クラ ウデ ィング アウ ト し た (Cumming and MacIntosh, 2006), 他 の 
GVC を クラ ウデ ィング アウ ト し た (Cumming and Johan, 2009) と する 研究 が ある 。 そ の 他 
GVC が クラ ウデ ィング アウ ト し た の か , クラ ウデ ィング イン し た の か , どちら と も 言え な い 
(Leleux and Surlemont, 2003), 少な く と も クラ ウデ ィング アウ ト し て いな い (Cumming, 2014) 
と の 研究 や , GVC は 比較 的 軽い ファ イナ ン シ ャ ル ギ ャ ッ プ に し か 頁 献 で き な い と する 研究 
(Jaaskelainen, Maula and Murray, 2007) が ある 。 
GVC の 市 場 参入 に よっ て , 部 分 的 を 含め て , VC 産業 の 発展 , 育成 に 貢献 し て いる と の 研 
究 が 多数 を 占め て いる 。 し か し , GVC が 直接 に 他 の 民間 VC の 呼び 水 と な っ た , すなわち ク 
ラウ ディ ング イン し た か どう か に つい て の 研究 成果 は 分 か れ て いる 。 


本 論文 は , 「GVC と は 何 か 」 に つい て 述べ た 後 ,「 ど の よう な 企業 に 投資 し て いる の か 」「 投 
資 先 企業 に どの よう に 関与 し て いる の か 」「 抽 資 先 企業 に 頁 献 し て いる の か 」「VO 産業 育成 に 
貢献 し て いる の か 」 と の GVC に 関す る 主要 論点 に つい て 論じ た 。 

「 ど の よう な 企業 に 投資 し て いる の か 」 に つい て は , GVC lt, 民間 VC と 比較 し て , お お む 
ね アー リー ステ ー ジ 且 ハ イ テ ク ノロ ジー の NTBFs へ の 投資 , また , 地域 密着 の 投資 先 選定 を 
行っ て いる 。「 投 資 先 企業 に どの よう に 関与 し て いる の か 」 に つい て は , 投資 先 へ の 関与 レベ 
ル , 投資 期間 共に 研究 結果 が 分 か れ て いる 。「 投 資 先 企業 に 頁 献 し て いる の か 」 に つい て は , 
投資 先 企業 の エグ ジッ ト へ の 頁 献 で は , 民間 VC と の 比較 に お いて 貢献 が 低い 。 投 資 先 企業 へ 
の ファ イナ ンス 面 及 び 技 術 面 で の 真 献 は 議論 が 分 か れ て いる 。 一 方 , 民間 VC と の シン ジグ ケー 
ショ ン で , 投資 先 の エグ ジッ ト , 成長 . イノ ベー ショ ン , ステ ー ジ ング の いずれ に お いて も 成 
果 を 挙げ て いる 。 さらに , XE SBIR (Lerner, 1999: Link and Scott, 2012) や オー スト ラリ ア の 
Innovation Investment Funds (Cumming and Johan, 2014) 等 の 特定 の 地域 を 対象 と し た 研究 


は 
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で は , GVC の 投資 先 企業 へ の 幅広 い 貢 献 が 確認 され て いる こと で ある 。 

VC 産業 育成 に 貢献 し て いる の か 」 に つい て は , GVC の 市 場 参入 に よっ て , 部 分 的 を 含め 
C, VC 産業 の 発展 。 育成 に 貢献 し て いる と の 研究 が 多数 を 占め て いる 。 LAL, GVC が 直 
接 に 他 の 民間 VC の 呼び 水 と な っ た , すなわち クラ ウデ ィング イン し た か どう か に つい て は 議 
論 が 続い て いる 。 


本 研究 は , ISPS 科研 費 JP18K01779 の 助成 を 受け た も の で ある 。 


く 注 > 


1) Lerner (1999) は , GVC 投資 に よる 投資 先 へ て の レ ビュ テー ショ ン の 付与 の 効果 も 指摘 し て いる 。 
2) 長期 の 借り 入れ に つい て は , Meuleman and Maeseneire (2012) が , GVC の 頁 献 を 指摘 し て いる 。 
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Government Venture capital 
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Abstract 

This paper examines government venture capital (referred to as GVC) in terms of their 
investee firm's selection, their involvement and contribution to their investee firms and their 
overall contribution to the development of the VC industry. 

GVC generally invests in early stage technology-based firms and select local investment 
more than private venture capital (referred to as VC). GVC's involvement in their investee 
firms varies in terms of investment period and degree of involvement. The relationship 
between GVC investment and exit of their investees is relatively lower than private VC. 
There are different arguments as to the relationship between GVC investment and financial 
and technological growth of their investees. GVC's syndication with private VCs has a 
positive correlation in terms of exit, growth, innovation, and staging of their investees. In 
addition, GVC’s positive contributions to their investees in broader issues can be confirmed 
in specific research on the Small Business Innovation Research (SBIR) in the United States 
and the Innovation Investment Funds in Australia. 

It has shown in many cases that GVC has positively contributed to the development of the 
VC industry. However, it cannot be conclusively determined if it crowded-in private VCs in 


the industry. 
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